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 内容摘要 
信用违约互换（Credit Default Swap or CDS，后文简称为 CDS）作为近三十
年来最为重要的金融创新，其在帮助贷款人对冲风险、促进资金融通乃至分散整
个金融系统的风险方面都发挥了重要作用。CDS 作为一种金融衍生品，自其诞
生以来很长一段时间，实际上处于不受监管的状态。然而在 2008 年的金融危机
中，原本旨在对冲风险的 CDS 却成为了风险的策源地，这引起了各国监管部门
的反思。CDS市场中的内幕交易在CDS的异化中扮演了至关重要的角色。在CDS
市场最为发达的美国，CDS 已被定性为证券的一种而受到诸多制度的约束，其
中就包括内幕交易规则。但是，由于 CDS 市场的特殊性，内幕交易规则在对 CDS
市场的适用上存在着从原理到制度上的诸多问题。而今中国的 CDS 市场正处在
初创之时，如何对 CDS 市场中的内幕交易进行法律规制是一个无法回避的问题。
而中国对于 CDS 市场中内幕交易规制的研究尚处于空白状态，也不宜直接套用
国外相关的理论及实践。因此，有必要结合中国国情对 CDS 市场中的内幕交易
进行研究，为中国 CDS 市场的健康发展提供理论及制度保障。 
本文包括引言、正文、结论三个部分，其中正文分为三章： 
第一章介绍了 CDS 市场及其法律性质，分析了 CDS 的特殊性，并认为就是
此种特殊性使得传统内幕交易理论难以支持对 CDS 市场中内幕交易的法律规
制。 
第二章是对 CDS 市场中内幕交易法律规制理论及具体制度的研究。虽然传
统内幕交易理论难以证成对 CDS 市场中内幕交易的规制，但是 CDS 市场中毫无
限制的内幕交易仍会产生危害，因此应对其进行一定程度上的法律规制。 
第三章是在总结前两章内容的基础上，结合中国的具体国情，为完善中国
CDS 市场内幕交易规制提出的一些构想。中国 CDS 市场内幕交易规制可以从
CDS 市场制度和具体内幕交易规则两方面入手，以培育市场为主要任务，不宜
一刀切式的完全禁止 CDS 市场中的内幕交易。 
 
关键词：信用违约互换；内幕交易；法律监管 
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 ABSTRACT 
As the most prominent innovative financial instruments in the last 30 years, 
Credit Default Swap (CDS) has played a vital role in helping creditors to hedge risks, 
providing capital facilities and spreading risks of financial system. For a long time 
after the immerse of CDS, a financial derivative, in fact it enjoyed a position free 
from supervision. However, during the time of the financial crisis of 2008, CDS 
market has become the source of risks rather than a place to hedge risks as it was 
meant to be, which caused the introspection of supervision departments of various 
countries. Insider trading played a central role in dissimilation of CDS. In America 
which boasts the most-developed CDS market, CDS has been defined as a kind of 
securities thus under the bond of several rules including rules about insider trading. 
Still, considering the particularities of CDS market, the compliance of rules about 
insider trading to CDS market raised plenty of problems ranging from theory to 
specific regulatory rules. The Chinese CDS market is in its start-up period, which will 
inevitably confront the issue of how to manage the legal treatment of insider trading 
in CDS market. In China, the research concerning insider trading in CDS market is 
still in blank field. Therefore, to provide theory and regulatory support to the 
wholesome development of Chinese CDS market, it is necessary to work on the 
problem of insider trading in CDS market under the circumstances of Chinese own 
condition. 
The full text includes three parts: introduction, main text and conclusion, and the 
main text divides into four chapters. 
The first chapter introduces the particularity of CDS market via the analyze of its 
structure and legal nature. It is this particularity undermines the basis the traditional 
insider trading theory provides of regulating insider trading in CDS market. 
The second chapter researches on theory and specific regulatory rules of 
regulating insider trading in CDS market. Though traditional insider trading theory 
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cannot justify the regulation of insider trading in CDS market, insider trading in CDS 
market do cause harm in some circumstances thus needing legal supervision. 
The third chapter provides several conceptions to improve the regulation on 
insider trading in China’s CDS market from the aspects of market framework and 
specific supervision rules. The primary task is to cultivate China’s own CDS market 
which makes it unsuitable to ban insider trading in CDS market completely. 
 
Key Words: Credit Default Swap; Insider Trading; Legal Supervision 
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引 言 
一、选题背景 
信用衍生品是分离、转移和对冲信用风险的各种工具的统称，其产品种类繁
多，市场参与者类型丰富。而信用违约互换（Credit Default Swap or CDS，后文
简称为 CDS）作为其中作为重要的一种产品，自上世纪 90 年代出现以来，迅速
成为国际金融市场上发展最快、最富创新意义的金融产品之一，发挥了分散信用
风险、提高资本回报率、提高基础资产流动性及市场资源分配效率等重要功能。
为应对 2016 年上半年起愈加严重的银行不良资产问题及企业信用债违约问题，
中国银行间市场交易商协会发布了修订后的《银行间市场信用风险缓释工具试点
业务规则》，以及包括 CDS 在内的四份产品指引，这代表着 CDS 在中国正式落
地。 
然而，CDS也蕴含着风险，在2008年爆发的国际金融危机中，CDS俨然成为
风险策源地，暴露出CDS市场中监管不足、投机过度等一系列问题。我国在推出
CDS产品的同时，也应建立完善的市场监管体制，防范CDS市场中可能出现的问
题，抑制CDS市场中的投机倾向，使CDS回归到其风险对冲工具这一本源上来。
内幕交易问题是CDS市场中具有重要意义同时争议较大的问题，内幕交易对CDS
市场的整体运行有着至关重要的作用。由此，本文选择了对CDS市场中内幕交易
这一方面进行一些探讨，并对未来我国CDS市场构建中内幕交易的法律规制做出
一些制度构想。 
二、国内外研究现状及趋势 
CDS 在美国早已形成成熟的市场，美国对 CDS 市场的各个方面都有较为深
入的研究。在 Heinonline 数据库中，以“Credit Default Swap”加“supervision”为关
键词搜索，截止 2017 年 3 月 4 日已有 5659 项结果。其中引用次数较多且与本论
文有较密切联系的包括：Erik F. Gerding 所作的 Credit Derivatives, Leverage, and 
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Financial Regulation's Missing Macroeconomic Dimension，①该文介绍了信用衍生
品及其杠杆、交易对手风险等问题，并进而分析了信用衍生品市场中监管缺失的
问题；M. Todd Henderson 所作的 Credit Derivatives Are Not Insurance，②该文分
析了 CDS 产品的法律性质，认为 CDS 产品不应作为保险而进行规制，保险规制
无法适应 CDS 市场； Thomas J. Molony 在其所作 Still Floating: Security-Based 
Swap Agreements After Dodd-Frank 一文中较为详细地论述了 “基于证券的互换” 
这一概念，并认为应将 CDS 市场纳入证券法的调整范围；③Steven L. Schwarcz
所作 Systemic Risk 一文中也有讨论 CDS 市场可能带来的系统性风险，进而认为
应对 CDS 市场进行必要的法律规制。④ 
而在内幕交易方面，美国也有很多文献意识到了 CDS 这种金融创新对传统
内幕交易理论的冲击。在 Heinonline 数据库中，以“Credit Default Swap”加“insider 
trading”为关键词搜索，截止 2017 年 3 月 4 日已有 918 项结果。其中较为有代表
性的有：Caroline Bradley 所作的 Rethinking Insider Trading Regulation，⑤及 Viral 
V. Acharya 及 Timothy C. Johnson 所作 More insiders, More Insider Trading: 
Evidence from Private-equity Buyouts，⑥这两篇论文均已认识到衍生品市场中大量
存在的机构投资者以及内幕人使得传统内幕交易理论难以直接套用在衍生品市
场之中；Yesha Yadav 所作的 Insider Trading in Derivatives Markets，⑦及 Douglas 
B. Levene 所作的 Credit Default Swaps and Insider Trading，⑧这两篇论文基于 CDS
市场对传统规制内幕交易理论基础的冲击，论述了 CDS 市场中内幕交易规制的
复杂性，同时两位作者都认为，鉴于 CDS 市场的特殊性，应对其中的内幕交易
规制予以放松甚至直接豁免 CDS 市场中内幕交易；而 Adam Reiser 在 Should 
Insider Trading in Credit Default Swap Markets be Regulated? The Landmark 
                                            
① Gerding E F. Credit Derivatives, Leverage, and Financial Regulation’s Missing Macroeconomic Dimension[J]. 
2012. 
② Henderson M T. Credit Derivatives Are Not Insurance[J]. Conn. Ins. LJ, 2009, 16: 1. 
③ Molony T. Still Floating: Security-Based Swap Agreements After Dodd-Frank[J]. 2011. 
④ Schwarcz S L. Systemic Risk[J]. Geo. LJ, 2008, 97: 193. 
⑤ Bradley C. Rethinking Insider Trading Regulation[J]. Jotwell: J. Things We Like, 2015: 451. 
⑥ Acharya V V, Johnson T C. More insiders, More Insider Trading: Evidence from Private-equity Buyouts[J]. 
Journal of Financial Economics, 2010, 98(3): 500-523. 
⑦ Yadav Y. Insider Trading in Derivatives Markets[J]. Geo. LJ, 2014, 103: 381. 
⑧ Levene D B. Credit default swaps and Insider Trading[J]. Va. L. & Bus. Rev., 2012, 7: 231. 
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Significance of SEC v. Rorech 一文中提出了不同意见，其从 CDS 市场内幕交易第
一案 SEC v. Rorech 入手，强调了 CDS 市场内幕交易对公司股东的侵害，同时也
阐述了利用内幕信息进行 CDS 投机对整个证券市场的冲击，进而得出有必要对
CDS 市场中内幕交易进行法律规制。①这些学者间关于 CDS 市场内幕交易规制
的争论，对本文的写作有非常大的启迪。 
鉴于中国 CDS 市场尚处于起步阶段，国内对 CDS 市场研究尚不深入，主要
集中在 CDS 原理、功能及对我国的意义方面。在中国知网中以“信用违约互换”
为关键词搜索，截止 2017 年 3 月 4 日，法律学科分类下仅有 31 项相符结果。少
数涉及市场 CDS 法律监管的文章，也仅仅从 CDS 市场监管必要性及一般原理的
角度进行论述。而在内幕交易理论方面，国内文献也还是集中在对传统内幕交易
理论的介绍及论述上。在中国知网中以“信用违约互换”加“内幕交易”为关键词搜
索时，截止 2017 年 3 月 4 日，法律学科分类下并无相符结果。 
由此可见，中国对 CDS 市场中内幕交易的研究仍处于空白状态。虽然国外
对 CDS 市场中的内幕交易有了一定的研究，但这些研究针对的都是国外已经发
展较为成熟的 CDS 市场。而中国当前 CDS 市场仍处在初创之时，在对 CDS 市
场内幕交易的规制上，虽然可以借鉴国外的研究成果，但不宜盲目直接套用。因
此，本文在分析国外对 CDS 市场内幕交易研究成果的基础上，结合中国自身国
情，对在中国发展 CDS 过程中所可能产生的内幕交易问题进行一些探讨。 
三、创新点 
在选题方面，本文以目前国内对于 CDS 市场中的内幕交易研究基本上处于
空白状态，即使是在对 CDS 市场法律规制这一宏观层面，也仅仅停留在制度介
绍层次，并未有针对 CDS 市场特殊性以及该种特殊性在法律规制上的体现进行
深度的剖析。本文在介绍 CDS 市场的基础上，专门针对 CDS 市场中内幕交易的
问题进行了深入研究，以期能够以小见大，对 CDS 市场的特殊性能够有进一步
认识，为今后中国 CDS 市场法律监管的整体设计打下一个良好的理论基础。 
在论证方面，本论文拟结合国内外的研究成果，在介绍 CDS 市场及内幕交
易的基础上，着重分析传统内幕交易规制理论背后的原理以及 CDS 市场特殊的
                                            
① Reiser A. Should Insider Trading in Credit Default Swap Markets be Regulated-The Landmark Significance of 
SEC v. Rorech[J]. DePaul Bus. & Comm. LJ, 2010, 9: 531. 
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 4
构造及原理，从根本上阐释 CDS 市场中内幕交易与传统内幕交易间的重大区别，
并基于此构建适应 CDS 市场的内幕交易法律规制制度。为中国今后 CDS 市场中
内幕交易的规制提供一个坚实的基础。 
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